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1990 年に上海証券取引所と 1991 年に深圳証券取引所が設立されて以来，中国証券市
場は 20 年の発展を経てきた．中国証券市場は新興市場であり，計画経済から市場経済
へ移行する過程で生まれたものであるため，多くの問題が存在する．例えば，小口投資
家は投機的な取引をする傾向が強く，市場で占める割合も高い．機関投資家は歴史や経
験がまた浅い．さらに，情報非対称の度合いが深刻であり，規制の体系も複雑である． 
本稿は中国証券市場の特徴を念頭に，投資家行動及びその証券市場に与える影響につ
いて考察した．一つは分散投資の問題である．中国の個人投資家が投資する時に，資金
の制限や分散投資意識の欠如により，十分に分散されたポートフォリオを保有すること
が難しいと言われている．このような状況ではアン・システマティック・リスクはプレ
ミアムが発生する可能性が十分に考えられる．もう一つはハーディングの問題である．
中国証券市場に情報の非対称性が深刻であるため，投資家が株式投資する際に，互いの
行動を真似する現象，いわゆるハーディング現象が起こりやすい．このような投資家の
ハーディングが株式の収益率やボラティリティに与える影響が明確ではない． 
そこで，本稿はこの二つの問題を中心に考察を行い，主な結果は以下の通りである．
個人投資家が十分に分散投資することができなく，その結果として，アン・システマテ
ィック・リスクであるイディオシンクラティック・ボラティリティと期待収益率の間
に正の相関が生まれる．機関投資家はハーディング行動及びコントラリアン戦略を取っ
ている．機関投資家の株式に対する保有比率が高いほど，その収益率が高くなる一方，
ボラティリティが低くなる．外国人投資家はハーディング行動やコントラリアン戦略を
取っていない．機関投資家の投資行動は外国人投資家より，株価に与えるインパクトが
大きい． 
本研究はファイナンス分野の確立された分析手法を用いて，中国の証券市場について
詳細な分析を行った．手法面とデータ面の工夫を行い，中国市場のハーディングやイデ
ィオシンクラティック・ボラティリティ・パズルなどについて，新しい結果を導いた．
学術のみならず，実務においても重要な意義を有している． 
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The Chinese Stock Market, with the Shanghai Stock Exchange established in 
1990 and the Shenzhen Stock Exchange in 1991, has achieved a considerable 
development. However, as an emerging market that was born in the process of the 
transition from centrally planned economy to free market economy, it still has 
many problems. For example, individual investors, which have a high market 
share, have a strong tendency of speculative trading, while institutional investors 
have only a short history and limited experiences. Moreover, the degree of 
information asymmetry is serious and the regulatory system is very complex. 
To examine the behavior of investors and its impact on the stock market in 
China, this paper focuses on two issues. Firstly, due to the limitation of funds and 
the lack of awareness of diversified investment knowledge, individual investors 
rarely hold diversified portfolios. As a result, unsystematic risk may be priced. 
Secondly, in a market where information asymmetry is severe, investors tend to 
imitate each other's actions and herd to a same direction which affects both stock 
returns and volatilities. 
This paper examines the idiosyncratic volatility puzzle and investors’ herding 
behavior. The main results are as follows. Firstly, it is shown that there is a 
positive relation between idiosyncratic volatility and expected returns which is 
accordance with the observation that individual investors’ portfolios are 
undiversified. Secondly, institutional investors herd and adopt contrarian 
strategies. Higher ownership of institutional investors leads to a higher stock 
return and a lower volatility. In contrast, foreign investors neither herd nor take 
contrarian strategies. Institutional investors’ behavior has a significant impact on 
stock price. 
This paper applies established methods in finance to the analysis of the Chinese 
Stock Market. Interesting results about herding behavior and idiosyncratic 
volatility puzzle are obtained which have important implications both for academic 
research and for policy making. 
